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ることが決定されたのである。
　本稿の目的は、この年金制度改革の実行過
程を分析することにあるが、それはその際の
改革においてどのような力学が作用したかを
追究することでその改革の意義を改めて問う
ことにある。あらかじめ記しておけば、この
制度改革は厚生省の立場からするとあくまで
他律的プロセスであった。そして、「財政投融
資改革」の名の下、いわゆる省益間の争いへ
と捉え直されることによって、本来なされる
べきであった改革が置き去りにされてしまっ
たことを指摘する。それゆえこの制度改革の
意義を改めて再確認しておくことこそが、今
後の社会保障システムの構築に資すると考え
られるのである。
₁．改革プロセス
　本節では、それぞれ当時の厚生省・大蔵省
の審議会における審議内容を受けながら、年
金積立金の運用方法の変更がどのような経緯
でなされたかを検証する。その場合、改革プ
ロセスの時期を厚生省関連の審議会及び提言、
すなわち「年金自主運用検討会」（1997年４
月発足）、「年金積立金の運用の基本方針に関
する研究会」（1998年１月発足）、そして「年
はじめに
　1998年１月、「年金積立金の運用の基本方針
に関する研究会」（座長・若杉敬明氏）が当
時の厚生省に設置され、同年６月の報告書提
出を経て翌1999年３月に年金局から「国民年
金制度及び厚生年金保険制度並びに年金積立
金の運用の改正（年金制度改正案大綱）」の
概要が発表された。それに基づいたいわゆる
年金制度改正関連三法案が６月に自民党に
よって了承され、11月より国会において審議
が開始、参議院で継続審議となるなどの曲折
を経ながらも、2000年３月28日衆議院本会議
で可決成立した。
　本文で述べるようにこの三法案に着目する
のは、給付減額が国民の耳目をひいた「国民
年金法等の一部を改正する法律」ではなく、
「年金資金運用基金法」の成立がわが国の年
金制度の大きなターニングポイントとなった
と解釈でき、この法律によって年金積立金の
運用方法に大きな変化がもたらされた点に注
目するからである。すなわち、それまで大蔵
省（当時）資金運用部に預託する形で運用さ
れていた年金保険料積立金が2001年４月より
厚生省（社会保険庁）によって自主運用され
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整備等のルートを通して「間接的に」保険料
拠出者（国民皆年金制度下ではすなわち「国
民」と同義）の利益に貢献してきたことを認
めつつ、今後はより直接的・明示的な運用が
必要であるという意味である。つまり、資金
運用部への預託義務の下での年金積立金の運
用は保険料拠出者の最大限の利益
0 0 0 0 0 0
（傍点　筆
者）になっているとは必ずしも言えないとし、
国は年金の保険者としての役割を重視すべき
との主張が唱えられている。年金積立金には
「安全・確実に」、そして長期的に高い収益が
あがるよう「効率的な」運用が求められると
されているが、すなわち、年金積立金が本来
の趣旨と異なり財政投融資の原資のために集
められているという本末転倒の状態になって
いること、そしてそれゆえに保険料拠出者の
利益のために活用されるべき年金積立金が本
来の目的を逸脱した事業に流用されていると
いう問題が生じている、との問題意識が示さ
れているのである。資金運用部への預託義務
制度の下では自由な運用ができず、それでは
保険料拠出者の利益の最大化が図れない。そ
うした現状への対応策として位置付けられた
のが、年金の制度運営全般について権限と責
任を有する保険者（厚生大臣）が保険料拠出
者の利益のために年金積立金に最もふさわし
い方法で運用するという「自主運用」方式で
あった。（任意の預託や財投債・政府保証の
ない財投機関債の購入等、引き続き財政融資
に資金を供給することも選択肢に含まれるが、
それらはあくまで「保険料拠出者の利益にな
ると判断される場合に」限られることにな
る。）
　一方、厚生省におけるこの「年金自主運用
検討会」開催に先行するかたちで、大蔵省に
おいては「資金運用審議会懇談会」（座長・
金制度改正案大綱」（1999年３月発表）以降
の３つの期間に分け、その流れに沿ってその
他の審議会の動向も含めてどのような力学が
作用して議論が進められたかを記述すること
とする。
ⅰ）「年金自主運用検討会」（1997年₄月発足）
　1997年４月21日、厚生大臣が主催するかた
ちで第一回「年金自主運用検討会」が開催さ
れた（１）。日本総合研究所副理事長（当時）三
宅純一氏を座長とし（10名で構成）、同年９
月頃を目途に検討結果を報告するとされてい
たが、当初より検討会開催の趣旨として大蔵
省資金運用部に全額預託されていた年金積立
金の扱いについて「本来、加入者の利益のた
め、年金の保険者である厚生省が自主的に、
確実かつ有利に運用することが必要」との認
識が示されていた。９月１日、第６回会合に
おいて「年金自主運用検討会報告書」（２）とし
て最終報告書が提出され、この報告書が「関
係審議会等で議論され、年金積立金の新たな
運用の仕組みが確立し、将来にわたる公的年
金制度の安定的な運営に資する」ものとして
の役割を担うものであるとの位置づけが示さ
れている。
　同報告書の冒頭においては、年金積立金が
これまで財政投融資の原資として社会資本整
備、政策金融等に活用されてきたことを評価
しつつも、社会の成熟化が進むにつれ資金余
剰が生じ、その一方で「政府部門の肥大化・
非効率、民業圧迫等様々な問題が提起」され
ているとの認識が示されている。そして「年
金積立金は専ら保険料拠出者の利益のために
運用しなければならない」という、ある意味
当然のことが記されているが、これはそれま
での財政投融資を通じた「運用」が社会資本
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として、将来債務もわかるようにすることが
重要である」といった自主運用を前提とした
意見や、「年金の自主運用を始めるとすれば、
その前に、十分具体化させた管理体制の仕組
みについて国民に問うて、多くの国民が納得
したところで発足することにしてほしい。拙
速を慎んでやっていただきたい」と慎重なプ
ロセスを求める意見が表明されている。その
一方で、「預託金利を国債金利と連動させ、上
乗せ金利を撤廃することで（５）、市場原理の問
題は解決するのであって、預託金利がおかし
いから預託廃止というのは論理の筋が違うの
ではないか」、さらには自主運用自体には賛
成 な が ら も「 年 金 の 今 の 自 主 運 用 で も
１兆４千億円位の累積赤字があるが、運用部
に預託しておけばこんな赤字は出なかったわ
けである」というような、これまでの預託シ
ステムを廃止することへの素朴な疑問といっ
た意見も表明されていた。
　そうした状況が11月６日の第12回懇談会に
おいては、「いままで預託を義務づけられてい
たものが、今後自主運用をする際にはどうし
たらよいかという場合、この懇談会で『こう
あるべきだ』と言うことは当然必要である」
との意見に代表されるように、自主運用への
移行を前提とした議論が中心となっている。
「年金の自主運用について、拠出者の利益の
ためにできるだけ確実かつ効率的に運用する
ことが望ましいが、安全性と効率性という相
反することをどう調和させるかというのが資
金運用において重要である」、「自主運用にお
いて、安全性と効率性をうまく組み合わせる
のは非常に難しいが、二兎を追わざるを得な
いのではないか」。ただこの回においては、
年金の民営化という点についても議論が交わ
されていた。当然、民営化されれば自主運用
貝塚啓明氏）が発足し（1997年２月17日・資
金運用審議会は大蔵・郵政両大臣の諮問機
関）、財政投融資をめぐる議論が繰り広げら
れることになった（３）。同年７月８日の第６回
議事要旨によれば、財政投融資についての意
見陳述、質疑応答、意見交換が行われている。
まず経済団体連合会による意見陳述によれば、
「財政投融資の歴史的役割、意義については、
民間の資金不足も解消された今日においては
大幅に縮小されてきており、それに合わせて
財政投融資の規模もスリム化すべき」、「郵便
貯金、簡易保険が……民間金融機関を圧迫し
ているばかりではなく、財政投融資の規模が
ここまで大きくなって、市場を通さない形で
の資金配分が増えたこと自体が金融システム
に歪みを生じさせているのではないか」と
いった認識が表明され、「郵貯資金や年金資金
の資金運用部への預託を廃止するとともに、
実質的に資金運用部資金と同様に取り扱われ
ている簡保資金の財政投融資への協力をやめ
させ、それぞれ自主運用させるべきである」
との提言がなされている。また、水谷研治専
門委員によっても「資金が不足していた状況
では、財政投融資は大変な役割を果たしたと
思うが、今の資金情勢はすっかり違っており、
資金過剰状態が続いている」との意見表明が
されている。
　また、９月26日の第９回懇談会においては、
厚生省年金局より現行の自主運用（４）及び「年
金自主運用検討会」の報告書についての説明
が行われた。それを踏まえた上で、「年金の自
主運用で失敗したとしても、実は責任がとれ
ないのではないか。だから、年金について、
国がやる部分を最低限にして、原則は民間に
任せるべきである」とか、「年金の自主運用に
ついては、資産と負債のリスク管理をきちん
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度・運営の全般にわたる財政投融資の抜本的
改革がぜひとも必要」と述べられている。そ
の中でも資金調達面においては、受動的に集
まった資金を一元的に管理・運営している現
状を見直す必要があるとし、「郵便貯金及び年
金積立金については、現行の預託義務を廃止
し、今後の財政投融資の資金調達のあり方と
しては、市場原理にのっとり、基本的に『財
投機関債』並びに『財投債』の両者を併用す
べきである」として、大蔵省の審議会として
明確に預託義務の廃止を打ち出している。当
然のことながら、「自主運用」の主体は郵政省
及び厚生省となるわけであり、その後は大蔵
省の管轄を離れることになるが、自主運用に
ついても「結果として納税者の負担となるよ
うな仕組みは是認できるものではなく、運用
責任の所在を明確にすることに加え、安全・
確実な運用を基本とすべきである」との同年
９月の厚生省「年金自主運用検討会」の報告
書で述べられている内容と同趣旨のことが書
き込まれていた。
ⅱ）	「年金積立金の運用の基本方針に関する
研究会」（1998年₁月発足）
　さて、大蔵省「資金運用審議会懇談会」と
りまとめが発表されて間もない1997年12月５
日、「21世紀の年金を選択する ─年金改革・
５つの選択肢─」が公表された。５年ごとに
改正が行われている年金財政再計算を平成11
年（1999年）に控え公的年金制度の抜本的な
見直しについて検討が必要との認識の下、厚
生省が国民に向けて「５つの選択肢」を提示
したことでこの公表は注目された。すなわち、
Ａ案「現行制度の給付設計を維持する案（厚
生年金の最終保険料率は月収の34.3%に上
昇）」、Ｂ案「同保険料率を30%以内に抑制し、
の議論を飛び越えて年金制度の役割自体の議
論へと進展していくわけであるが、「郵便貯金
や年金が民営化されるのであれば、自主運用
について議論する必要はない。国営のままで
自主運用を行う場合にはどうあるべきかを議
論している」とするのが限界であった。
　つづく11月14日の第13回では、とりまとめ
にむけての意見交換ということで、自主運用
に関してさらに具体的な議論がなされている。
すなわち、保有資産として債券と株式とを考
えた場合、「国債が本当に安全な資産であるか
どうかについて、異常なインフレが起こった
場合を考えると、長期的な視点からは株式の
運用の方が安全性において高いかもしれな
い」、「自主運用について、国債もインフレに
なればわからないから長期的に見れば株式に
よる運用もよい、というのは乱暴な議論であ
る。一般的に言えば、国債の方が株式よりリ
スクは少ない」、「アメリカの公的年金におけ
る運用のポートフォリオは、基本的には国債
を中心に運用すべきであるとされており、国
債以外のものに枠を外せという議論は余り説
得的でない状況となっている」といった、あ
たかも自主運用を前提とした厚生省内部での
議論と見まがう様相を呈していた。もっとも、
「自主運用してリスクがあるというのであれ
ば、郵便貯金は民営化して、公的年金は強制
徴収をやめるべきだ」という年金制度のあり
方を問う意見も出されてはいた（６）。
　いずれにしても最終的に11月27日の第14回
懇談会において、「財政投融資の抜本的改革に
ついて」と題するとりまとめが行われた。「財
政投融資は、わが国の経済発展に貢献してき
たが、公的資金の統合運用を柱とする現行の
制度には、資金の調達・運用の両面にわたり
さまざまな問題点」があるとの認識の下、「制
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が提案されたのであった。
　しかし、同日の懇談会においては議論がす
れ違う場面が見られた。すなわち、厚生省事
務局と数名の委員との間における、自主運用
を既定事実化して議論を進めようとする前者
と年金制度についてのより根本的な議論が必
要だと主張する後者との間での認識の相違で
ある。たとえば、公的年金制度の性格につい
て「社会政策的な側面を重視する考え方」と
「金融的な側面を重視するという考え方」の
二つがあり、どのような考え方に立つかに
よって年金積立金の運用のあり方も異なって
くると主張するF委員、あるいは民営化論と
自主運用のことについて新たに設置される研
究会において考え方を整理する必要があると
するH委員の主張は、事務局側からそうした
「そもそも論」は当研究会の議論の対象とし
ては想定していないと撥ねつけられていた。
　厚生省としては自ら主体的責任を全うして
いこうとする自負もうかがわれる。「今まで
は預託義務があって全額大蔵省に預託して
おった。したがって、運用がどうなろうとも、
それは大蔵省の責任ですよと、厚生省の責任
ではない。預託金利を少しでも上げてもらう
ことが唯一最大の問題だったわけですね。し
たがって、しょっちゅう大蔵省と預託金利の
上げ下げをめぐって年がら年中議論しておる
というのが現状なんですね。……これからは
すべて年金サイドの権限であり責任であると
いうことで、極めて重い責任を負うと、こう
いうことになるわけです」。また、昭和30年代、
40年代の高金利時代に低い預託金利に甘んじ
てきた結果、保険料を上げざるをえなかった
という議論も可能であることを考えるならば、
預託義務があろうとなかろうと運用成果が保
険料にはねかえってくることに変わりはなく、
その範囲内に収まるよう給付設計も見直し」
といった選択肢からE案「厚生年金の廃止（民
営化）案」まで５つの案が提示されている。
これは年金制度に対する不安や不信の声が聞
かれることに対してその払拭を図るべく企図
されたものと捉えられるが、その一方で「経
済の低成長」に伴う将来の負担増加が危惧さ
れ、また少子高齢化の進行、経済基調の変化、
女性の社会進出、雇用や賃金をめぐる慣行の
見直しなどの環境の変化によって、「給付と負
担の在り方を抜本的に見直し、長期的に安定
した、安心と信頼のもてる制度に再構築」す
る必要性に迫られているという認識があった
のである。年金積立金に関しては、日本の年
金システムが現在においては賦課方式の要素
が強まっているとしながらも、積立金の運用
収入を活用して将来の保険料負担を軽減する
ことが図られているとの記述が見られる。
　翌1998年（平成10）１月９日に「第13回年
金審議会全員懇談会」が開催される。同懇談
会における議事項目の一つが「（大蔵省）資
金運用審議会懇談会とりまとめ等について」
であった。前述のように大蔵省同懇談会の座
長は貝塚啓明氏であり、年金審議会の委員を
兼任する貝塚氏によって席上、大蔵省の資金
運用審議会懇談会において厚生省側から自主
運用についての説明が行われたことが報告さ
れ、それを踏まえてとりまとめられた大蔵省
側の見解について事務局から各委員に説明が
なされた。その上で、「年金自主運用のあり方
は、次期の年金制度改正の重要テーマ」であ
り、「厚生省としてできるだけ早く本来の自主
運用を実現したいと考えている」との厚生省
の立場が明確に打ち出された。そして、そう
した流れを加速する意味でも新たに「年金積
立金の運用の基本方針に関する研究会」設置
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ることが可能であり、またその必要性がある。
最終報告書を個別に検討すると、「行政機能の
減量（アウトソーシング）、効率化等」とし
て独立行政法人の創設が規定され、具体的な
制度設計などが明記されている。その中で、
郵政事業、国有林野事業などの「現業」改革
の抜本的改革が主張され、特に郵政事業につ
いては郵政公社の設立などとともに「資金運
用部への預託を廃止し、全額自主運用する。」
との文言が盛り込まれていた。
　この報告書を受けて、同じく橋本政権下の
1998年（平成10年）６月12日に、「中央省庁等
改革基本法」が国会で成立する。「現業の改革」
として郵政事業に関しては、「政府は、資金運
用部資金法第二条第一項に基づく資金運用部
への預託を廃止し、当該資金の全額を自主運
用とすることについて必要な措置を講ずるも
のとする」と、前記の行政改革会議最終報告
書に沿った内容となっている。「労働福祉」
省の編成方針の項目には、年金関係として「公
的年金制度の一元化を推進すること」という
文言があるだけで自主運用に言及した記述は
ないが、財務省の編成方針の項目において「財
政投融資制度を抜本的に改革することとし、
郵便貯金として受け入れた資金及び年金積立
金（厚生保険特別会計の年金勘定及び国民年
金特別会計の国民年金勘定に係る積立金をい
う。）に係る資金運用部資金法（昭和二十六
年法律第百号）第二条に基づく資金運用部へ
の預託を廃止し、並びに資金調達について、
既往の貸付けの継続にかかわる資金繰りに配
慮しつつ、市場原理にのっとったものとし、
並びにその新たな機能にふさわしい仕組みを
構築すること」と記されており、この時点で
年金積立金の預託制度が法律上廃止されるこ
とになったのである。
「保険料拠出者の参加を得て合意を得ながら
運用し」運用がよければ保険料が抑制され、
失敗すれば保険料引き上げにつながるような
仕組みが構築されるならば、いわばモラル・
ハザードを回避する意味からも自主運用が望
ましい、という主張が厚生省サイドからなさ
れている。
　ところで、こうした厚生省・大蔵省による
改革への動きの背景として忘れてならないの
は、1996年（平成８年）11月に橋本内閣の下で
設置された「行政改革会議」の動向である（７）。
所掌事務として、「国の行政機関の再編及び統
合の推進に関する基本的かつ総合的な事項を
調査審議」することとされていた同会議に
よって翌1997年12月３日に公表された最終報
告は、司馬遼太郎による「この国のかたち」
を引きながら行政改革の必要性を主張する文
書であった。すなわち、今回の行政改革は「『行
政』の改革であると同時に……戦後も行政に
依存しがちであった『この国の在り方』自体
の改革であり、それは取りも直さず、この国
を形作っている『われわれ国民』自身の在り
方にかかわるものである」との認識の下、「『こ
の国のかたち』を再構成することこそ、今回
の行政改革の目標である」と謳っている。そ
して、そのために「まず何よりも、肥大化し
硬直化した政府組織を改革し、重要な国家機
能を有効に遂行するにふさわしく、簡素・効
率的・透明な政府の実現」が求められるとし
ていたのである。だが、それは改革の端緒に
過ぎず、「この国のかたち」の再構築は行政改
革のみならず、経済構造改革や財政・社会保
障改革、教育改革などと併せて実行されては
じめて達成されるとの認識が示されていた。
つまりこの時期、各省庁の改革の大枠を規定
した存在としてこの「行政改革」を位置づけ
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「5」で運用したと仮定したシミュレーション
「Ⅲ」であると結論付けられている。（ここで
注意しておかなければならないのは、国内外
とも年間名目経済成長率が2.5%と仮定され
た上で、2024年の数値が予測されているとい
うことである。）つまり、この時点で自主運
用を前提とした上で運用先如何に議論が移行
していたということである。
　その一方で、1997年５月以来審議が続けら
れてきた年金審議会の審議結果が1998年10月
に「国民年金・厚生年金保険制度改正に関す
る意見」として取りまとめられた。平成11年
（1999年）の制度改正を見越しての提言であ
り、同改正における厚生省の見解を示してい
ると考えられる。ただ、「人口や経済の構造変
化を踏まえ長期的視野に立って、制度全体に
わたる見直し」が求められているとしながら
も、「本審議会では、制度全体の根本的な見直
しについて審議してきたが、意見の一致をみ
るには至らなかった」と率直に記されている。
これまで記してきたことと関連する記述を取
り上げてみると、「経済も低成長が続くなど将
来の負担の制約は強まっていく見通しであり、
将来世代の負担を過重なものとしないことが
重要である」とした上で、「積立方式の要素と
賦課方式の要素を合わせ持った現行方式を維
持」することを基本とすべきとしている。こ
れは厚生年金の廃止・民営化論の主張がある
ことの裏返しである。積立方式への移行・民
営化論の背景には世代間の給付と負担に不公
平があり、少子・高齢化の状況の下では積立
方式のほうが優れているという意見を反映し
たものであるが、「次期（平成11年）制度改正
においてはこのような考えを取り入れること
はでき」ないとしながらも、この論点につい
ては今後とも真剣な論議の必要性を認めてい
　大蔵省の審議会や行政改革会議の議論内容
に後押しされる形で、この時期に設置された
「年金積立金の運用の基本方針に関する研究
会」の報告書（1998年６月30日）は自主運用
を所与としてさらに踏み込んだ内容の文書と
なっている。冒頭において「運用の目的」を、
「世代間の負担の不公平を是正するため、そ
の運用収入によって将来の保険料負担の増加
を抑制し、年金制度・財政運営の安定化に資
すること」とした上で、運用収入の如何によっ
て将来の保険料負担が影響を受けるがゆえに、
年金積立金は専ら保険料拠出者の利益のため
に運用されなければならないとこれまでの
「検討会」と同様の主張が繰り返されている。
また、運用にあたっては、「安全確実に運用を
行い、年金財政の安定を実現することが最優
先の課題」だとしている。その上で、この報
告書においては一歩踏み込んで運用の対象と
すべき資産についてかなり具体的に論じられ
ている。すなわち、リスクに見合った収益率
が期待でき、流動性に問題がないと考えられ
る資産として、「国内債券」「国内株式」「外国
債券」「外国株式」「短期金融資産」が挙げら
れ、新たに出現する資産（すなわち各種の金
融商品）については市場規模や資産の特性を
検討した上で運用対象の適否を判断するとし
ている。
　さらに、運用資産の「国内債券」「国内株式」
「外国債券」「外国株式」「短期資産」の構成
割合をそれぞれ「80%」「５%」「５%」「５%」
「５%」とするシミュレーション「Ⅰ」から、
全額を国内債券で運用するシミュレーション
「Ⅳ」までの運用確率が計算され、予定利率
を４%とする場合、予定積立金額を下回る確
率が最も低く、また予定積立金額の50%以下
になる確率も低いのは各「65」「15」「0」「15」
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日に自・自・公の賛成多数で可決された後、
翌22日本会議で賛成139、反対98で可決。回
付された衆議院厚生委員会で可決された後、
３月28日本会議において再可決され、31日に
「国民年金法等の一部を改正する法律」「年金
資金運用基金法」「年金福祉事業団の解散及
び業務の承継等に関する法律」として公布さ
れたのであった。
　こうした流れと平行して、大蔵省では資金
運用審議会懇談会によって財政投融資改革に
ついての議論が続けられていた。1999年（平
成11年）８月にそれまでの議論の整理が公表
された後の同年12月、「財政投融資制度の抜本
的改革」の骨子が公表される。基本的な考え
として「郵便貯金・年金積立金の全額が資金
運用部に預託される制度から、特殊法人等の
施策に真に必要な資金だけを市場から調達す
る仕組みへと抜本的な転換を図る」ことが掲
げられ、改革の骨子として「資金調達」に関
して「郵便貯金・年金積立金について、資金
運用部による全額預託義務を廃止し、平成13
年（2001年）４月以降は、金融市場を通じ自
主運用を行う」ことが提示されていた。また、
それに伴って資金調達については、「市場に連
動した条件で行うこととし、これまでのよう
な預託者の事業運営に対する配慮としての金
利上乗せを廃止する」ことも明らかにされて
いた。この提言もその実施時期について「中
央省庁等改革基本法などに基づき、平成13年
（2001年）４月より実施する。」とあるように、
中央省庁改革の影響を強く受けながらの動き
の結果であると指摘することができる。翌
2000年（平成12年）３月７日、「財政投融資改
革法案」が閣議決定された後、年金制度改正
関連三法案が取り扱われていた国会に提出さ
れ、「年金資金運用基金法」などの成立約二ヵ
る。つまり、積立方式か賦課方式か、といっ
た問題は据え置かれたまま、自主運用という
目的が見切り発車というかたちで追求され、
この意見書に盛り込まれたのであった。もっ
とも、「様々な意見」という形で「少子・高齢
化が進む中、子育て、介護、教育支援等若年
世代にも将来に対する安心感を与える社会保
障基盤整備のために年金積立金を活用すべ
き」という意見や、民間でできることはでき
るだけ民間にゆだねるべきであり、政策的な
融資事業は積立金の本来の趣旨を逸脱するも
のとする意見が併記されている。
ⅲ）「年金制度改正案大綱」（1999年₃月）
　そして、翌1999年３月、厚生省年金局から
「年金制度改正案大綱」の概要が発表、年金
審議会の諮問が了承され、６月には自民党の
政調審議会および総務会において厚生年金の
給付引き下げなどを柱とし、支給開始年齢を
60歳から段階的に65歳へ引き上げることを内
容とした「年金制度改正関連三法案」が了承
された。（この過程において年金審議会の「連
合」所属委員３名が抗議して辞任）11月16日、
この法案についての趣旨説明・質疑が衆議院
本会議で始まり、17日より厚生委員会で実質
審議開始。26日に自民党、自由党、公明改革
クラブの賛成により可決されたものの採決に
反発した野党側が29日午前の全委員会の審議
拒否を通告。結局衆議院議長裁定により正常
化され、12月７日に本会議で可決。（483票の
うち、賛成350、反対133）送付された参議院
においては12月10日に本会議で趣旨説明・質
疑されたのち14日に継続審議となることが決
定。翌2000年２月24日、国民福祉委員会にて
継続案件となっていた関連三法案の質疑が再
開され、参考人からの意見聴取を経て３月21
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られ、たとえば、各種利率が国債利率を中心
とする市場金利に連動するようになった。前
述のように、既に資金運用部への預託制度下
でもその預託金利は10年もの国債の表面利率
（プラス0.2％程度の上乗せ）に連動する形で
運用されており、また、資金運用部に預託さ
れてきた資金のうち年金積立金については、
「還元融資」というかたちでいったん預託さ
れた中の一定割合が年金保険拠出者の生活向
上・福祉増進を目的として施設設置・運営事
業のために運用されていた。こうした流れを
とらえて財政投融資の性格がそれまでの社会
資本整備事業や政策金融等、実物資本に向け
た運用から、金融市場への資金運用を加えた
構造に質的な変容を生じてきたとの解釈もな
されている（11）。
　いずれにせよその国債の表面利率に0.2％
上乗せした水準に運用部資金の預託（および
貸出）金利が設定されてきたわけであるが、
財政投融資資金の提供側、すなわち当時の郵
政省および厚生省としては当然のことながら
イニシアティブをとるためにも長年その自主
運用が主張されてきた。特に金融自由化に伴
い、預託金利が低下する状況においてはより
有利な運用先を求めて運用方法の多様化が追
求されることは資金管理の受託者の立場から
すれば当然の帰結である。その点を強調する
ならば、前節で見た「自主運用制度」導入の
政治過程を厚生省と大蔵省とのパワーゲーム
としてとらえ、大蔵省対厚生省という省益の
争いの結果、厚生省に「自主運用」という政
治的果実がもたらされたともとらえられる。
資金運用部への義務的預託によって資金運用
の自由を奪われてきた厚生省にとって「自主
運用」とは省としての長年の悲願であり、大
蔵省からの金融的自律を象徴する一つの大き
月後の５月24日に「財政投融資改革法」とし
て成立した。
₂．財政投融資改革と年金改革
　前節で見た1997年６の「年金自主運用検討
会報告書」でも触れられている通り、財政投
融資制度の意義については日本のこれまでの
経済成長に貢献してきたとの評価が可能であ
る。財政投融資を、国の制度・信用を通じて
集められる各種の公的資金を財源にしながら
「民間では困難な大規模・超長期プロジェク
トを実施したり、長期資金の供給を行うと
いった国の施策を効率的・効果的に実施する
仕組みであって、国の財政政策を金融的手法
を用いて遂行する手段」（８）とするならば、そ
の結果として招来されたものは社会資本の充
実であり、また産業の保護・育成であった。
後者についていえば、金融・資本市場が未発
達であった時代に財政投融資を通じて政府系
金融機関が高度成長期のわが国経済に果たし
た役割として、次の三つが挙げられる。第一
に、民間資金のアベイラビリティ不足に対応
して、政府系金融機関がこれを供給するとい
う「量的補完」。第二に、政府系金融機関が
優先的に貸付を行うことにより、民間金融機
関の貸付を促進するという「情報効果」。そ
して第三に、超長期資金やリスクの高い企業
への資金が民間からは調達できず、これを代
替するという「質的補完」であった（９）。すな
わち、日本にとって財政投融資とは「経済成
長のための偉大な牽引システム」（10）となって
きたのであり、経済大国としての日本の発展
という意味では重要な意義を有してきたと評
価しうる。しかしその一方で、金融の自由化
（「金利の自由化」が完成したのは1994年　宮
脇同書　87頁）、金融システムの改革が進め
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月の時点（13）で、自民党改革推進本部によって
公表された「財政投融資の改革について」の
中でも「資金調達に関する郵貯・年金の預託
の廃止（自主運用）」が論じられており、自
主運用に向けた環境は十分整っていたといえ
る（14）。
　ところで年金改革について、年金拡充期と
は異なり財政の逼迫等により年金縮減が追求
される局面においては、責任主体の不透明化
（小出しの改革や政策効果の段階的導入、権
限委譲など）や縮減策を代償策と抱き合わせ
にする手法を用いて「非難回避」が図られる
とされる。そして、この非難回避の政治は手
柄争いの政治とはまったく異なる政策展開パ
ターンを生む可能性が指摘されている（15）。
　その意味で、この制度改革のプロセスの特
徴を示唆していると考えられる国会審議での
発言が、11月24日・厚生委員会での古川元久
委員の質問である。つまり、「この年金制度改
革三法案の中の自主運用関連の二法案（注:
前述の後日成立した後二者）、これをどうし
て今の時点で三法案一体として処理する必要
があるのか」という視点である。「私もかつ
て役所にいましたからわかるのですけれども、
よくこういうときに、実は大きなものに見え
ないようにして大きな問題のあるものをこそ
こそと隠して運んじゃう。……三つ束ねるこ
とによって一緒くたに送り込んでしまう、そ
ういう腹がないにしても、そういうことを疑
われるやり方をしているわけですよ」。すな
わち、年金積立金運用に関する制度改革法案
をこの時期に国会提出したからこそ国会を通
過したという解釈である。
　これらの法案をめぐって国会審議が紛糾し、
メディアでも集中的に報道されたのは前述の
ようにまず老齢厚生年金（報酬比例部分）等
な目標とされてきたのであった（12）。
　だが、既に見たように「自主運用」制度導
入を単純に厚生省主導による自立的成果と解
釈することはできない。「行政改革会議」あ
るいは大蔵省の「資金運用審議会懇談会」の
議論と足並みを揃える形で「自主運用」とい
う政策目標が追求されたからこそその目標が
達成された側面が大きく、厚生省とすればい
わば他律的なプロセスであった。1999年12月
22日の予算大臣折衝時に、大蔵大臣から厚生
大臣・郵政大臣に対して財政投融資改革に伴
う経過措置に関する協力要請がなされたこと
に対し、郵政大臣とともに厚生大臣から「最
大限協力する」との承諾がなされたのは当然
の返礼であったといえよう。また、1997年11
『日本統計年鑑』より各年６月及び12月末時点での
利率から作成。
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権限を広げて、そして損が出たときはそれは
また特別会計がかぶってくれる。だって今度
の場合そうでしょう。年金福祉事業団が合併
したら、その赤字はどこへ行くかといったら、
全部本体と一緒じゃないですか。つまりは、
何のためにそんなことをやらなきゃいけない
のか」（12月１日・菅直人委員）（17）。また、12
月２日に参考人招致された「構想日本」代表・
加藤秀樹氏は「資金運用部への預託というの
は運用先としては非常に有利であります。こ
れは間違いのない事実だと思います」としつ
つ、これからの原則として「国債を中心とし
た運用に絞るべきであると考えます」と発言、
同じく参考人・高山憲之氏も同調している。
　ちなみに成立した「年金資金運用基金法」
において「運用の目的」として記されている
のは、「年金積立金の運用は、被保険者の利益
のために、安全・確実を基本とし、効率的に
行うことにより、年金制度の運営の安定化に
資することを目的とする」という文言であり、
管理運用にあたる機関として「年金資金運用
基金」が設けられ、「基金は、民間運用機関へ
の委託及び自家運用により、年金資金の管理
運用を行う」と定められていた。
おわりに
　平成21年度「年金積立金運用報告書」によ
れば、21年度の運用実績は2008年（平成20年）
のいわゆるリーマン・ショックによる株価の
動揺が徐々に落ち着いたこともあり、「プラス
7.54%」となり、また平成13年度の自主運用
開始以来の運用実績も年平均「プラス1.77%」
（累積額22.9兆円）となっている。平成22年3
月末時点での運用資産の構成状況も「国内債
券67.54%（うち市場運用分50.79%、財投債
引受分16.75%）」「国内株式12.01%」「外国債
の額の算定に用いられる給付乗率が「1000分
の7.5」から「1000分の7.125」に引き下げら
れたことであり（16）、支給開始年齢も男子は平
成25年度（2013年度）から平成37年度（2025
年度）にかけて、女子は平成30年度（2018年
度）から平成42年度（2030年度）にかけて、
３年ごとに１歳ずつ60歳から65歳へ引き上げ
るとされていた。一方で国民年金については
半額免除制度が導入され、また学生の保険料
納付の特例が設けられた。また、基礎年金の
額については78万円から80万4,200円へと増
額されていたのである。（新川氏の分類によ
ればこれらは「代償策との抱き合わせ」に該
当するであろう。）国会で与野党の対立点と
して注目されていたのは三法案のうちこの
「国民年金法等の一部を改正する法律」であ
るが、年金積立金の自主運用についての議論
も国会では活発になされていた。「資金運用
部に年金積立金を預け入れた分は全部利子が
ついて戻ってくるんです、現在のスキームで
は。……それが今度は、新たな基金では資金
運用部というのを仲介しなくなりますから、
直接積立金が目減りする、被保険者が損失を
こうむるというのは、新たなスキームになっ
て初めて起こるんですよ。そういうスキーム
をなぜつくろうとするんですか」（11月24日・
金田誠一委員）。「運用の中身についてもこの
委員会でどれくらい審議されましたか。まだ
ほとんど議論していないわけですよ。やはり
そういったものをやっていく。かつ、議論す
るだけの時間が、今財政投融資改革の全体の
枠組み自体はまだ法案が出てきていない段階
ですから、それも待ちながら議論を続けてい
くということは、これはできるんじゃないか
と思うのです」（同・古川元久委員）。「結局は、
厚生省が自主運用をすることによって自分の
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方式の特色を色濃くしたと一般には解釈され
る。（卑見では税方式によって基礎年金部分
を拡充し、それ以上の厚生年金部分は廃止・
民営化すべきと考える。）だが、積立金の運
用云々を論じることはすなわち積立方式の制
度を前提としていることを意味するのである。
　つまり、いたずらに運用成績について批判
を加えるのではなく、問題は日本のこれから
の年金システムが如何に運営されていくべき
かであらねばならない。その意味で「財政投
融資改革」という美名の下に大蔵省対厚生省
という構図に矮小化され、厚生省によって「自
主運用」が勝ち取られていった
0 0 0 0 0 0 0 0 0
政治プロセス
は、年金の運営システムについて議論する絶
好の機会の芽ともいうべきものが摘み取られ、
本来論じられるべき論点が置き去りにされた
プロセスに他ならなかったのである。
注）
（１） この審議会設置の一つの契機がいわゆる「厚
生相の反乱」であったとされている。1997年２月、
当時の小泉純一郎厚生大臣は大蔵省による国債利
率の低下に伴う「預託金利」引下げ要請を拒否し、
引き下げ実施が難航。結局、約一ヵ月後「年金特
別会計が年金資金を直接、自主運用できる方式を、
1999年の年金財政再計算時に間に合うよう検討す
る」との言質を三塚博大蔵大臣から取ったことで
預託金利引き下げに応じ、収拾が図られた。（『朝
日新聞』1997年３月15日）
（２） 以下の審議会の議事録・報告書等については
現厚生労働省・財務省のホームページより、閲覧
可能である。
（３） 厚生省「年金審議会全員懇談会」（1998年１月
９日）において後述の「年金積立金の運用の基本
方針に関する研究会」の設置が提案された席上、
発言内容から貝塚氏と推測されるG委員から大蔵
省の資金運用審議会について「この研究会は財投
券8.26%」「外国株式10.79%」「短期資産1.41%」
となっており、「分散投資を基本として、長期
的に維持すべき資産構成割合（「基本ポート
フォリオ」）を策定し、年金積立金の運用を
行う。」とした「年金積立金の管理及び運用
の基本的方針」に則した割合となっている。
（それぞれ「67%」「11%」「８%」「９%」「５%」）
　株式運用に対する批判は株価の下落局面に
おいて顕在化する。債券と比較した場合、株
式価格の変動は激しく、それゆえ国民からの
預かり資産である年金積立金の運用にあたっ
ては収益性以上に安全性が優先されるならば、
より投資リスクの低い債券投資に限定すべき
であるとの主張・批判である。本文でも触れ
たようにもちろん、債券投資に全くリスクが
存在しないということはない。デフォルトの
可能性もあり、また長期金利の上昇による評
価損という可能性も内在する。だが、とりわ
け株式投資による運用損益あるいは株式保有
による評価損益が注目されることになる。
　けれども本来問われるべきは、制度改正後
の政策評価における運用成果ではなく「運用」
それ自体であらねばならなかった。そしてこ
の問題ははたして年金制度自体の運営システ
ムがこれまで根本的に問われてきたかという
点に収斂していく。周知のとおり、日本の年
金システムは修正賦課方式（あるいは修正積
立方式）というしくみで運営されている。す
なわち、賦課方式とよばれる、現在の年金保
険料拠出世代による資金が年金保険受給世代
への年金保険金へと移転されるシステムと、
過去における自己の保険料負担に応じた年金
保険金を受け取るというシステムとの折衷シ
ステムである。それゆえ何兆円もの年金積立
金が存在する。2010年より国民年金の税負担
分が1/3から1/2へ引き上げられたことは賦課
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（９） 経済企画庁経済研究所編『財政投融資改革へ
の提言』大蔵省印刷局、平成９年、８- ９頁。
（10） 宮脇淳『財政投融資の改革』東洋経済新報社、
1995年、12頁。
（11） 同書　96頁。
（12） 田辺国昭「戦後日本における公的年金の運用」
（北岡伸一、田中愛治編『年金改革の政治経済学』
東洋経済新報社、2005年）、参照。
（13） 直近の総選挙（1996年10月20日投開票）にお
いて自民党の獲得議席数は239（総定数500）で単
独過半数には届かなかったものの、それまでの社
民党・さきがけとの協力関係を維持できれば橋本
内閣として政権運営に自信をもっていたと考えら
れる。そして、1998年７月の参議院選挙での惨敗
後に政権を引き継いだ小渕政権は11月の「自自連
立合意」によって議会運営を図ったのである。
（14） 新藤宗幸『財政投融資』東京大学出版会、
2006年、131-153頁　参照。「資金運用審議会懇談
会の最終報告は、与野党を越えて議論され提示さ
れていた改革案を後追いしたものにすぎない。そ
の意味で大蔵省は政治によって押し切られた」（同
書　152頁）。
（15） ジュリアーノ・ボノーリ、新川敏光「北ヨーロッ
パ、北米、東アジアにおける高齢化と年金改革の
論理」（ 新川敏光、ジュリアーノ・ボノーリ編『年
金改革の比較政治学 －経路依存性と非難回避－』
ミネルヴァ書房、2004年）、６- ７頁。また、同書
　新川敏光「日本の年金改革政治 －非難回避の
成功と限界－」、304-5頁　参照。
（16） 総報酬制導入前の期間分の計算式として
平均標準報酬月額×給付乗率（1000分の7.125）×加入期間
（17） ただし、この段階におけるこうした議論はも
はや一つのセレモニーとしての役割を超えること
はなく、その意味では厚生省の戦略は十分機能を
果たしたと言えよう。
反対派の人をすべて網羅した、改革論者が多数
入っておられる審議会で、ですから（大蔵省）理
財局としては、自分が自分を改革するという珍し
い審議会でありました。相当踏み込んだ改革案に
なっておりまして、政府の審議会としては珍しい、
私自身はその点は評価していただけるのではない
かと思っております」という認識が示されている。
また、橋本龍太郎首相のリーダーシップの下、大
蔵省・同懇談会には「転法輪奏・大阪商船三井船
舶会長や堀内昭義・東大教授、三宅純一・日本総
合研究所副理事長ら、財投に批判的なメンバー」
が入れられ、大蔵省内の財政投融資改革に向けて
の雰囲気が一変したとされる。（『朝日新聞』1997
年２月14日）
（４） 1986年度より年金財源強化事業によって一部
導入された自主運用などを指している。
（５）改革前においては、年金積立金が大蔵省資金
運用部に強制預託される場合、その利率は10年も
の国債利率に連動（プラス0.2%程度の上乗せ）
する形で運用されていた。（グラフ参照）
（６） このような議論は1999年の時点でも同懇談会
において活発に議論されている。「アメリカでの
話だが、年金を株で運用するという提案に対し、
政治的な思惑を排除できない、これまで年金を運
用していた国債を市場に売却すると金利が上がる
といった意味から、グリーンスパン（FRB）議長
は、『これはアメリカの資本効率性を阻害し、生活
水準の低下につながる』とまできちんと明言して
いる」、「公的年金というのは、常識的に考えて最
も保守的な運用がなされるべきである。株式の運
用など国債以外のものに運用するケースは、かな
り慎重でなければならない」。８月30日第18回）
（７） 1999年（平成11年）12月16日の大蔵省資金運
用審議会懇談会において、田村理財局次長は「今
回の財投改革というのが、やはりその背景に、そ
の中央省庁再編を中心とした行政改革とか、ある
いは特殊法人改革、特殊法人の合理化、効率化と
いうものを考えていかなければならないという背
景が大きくあったかと思います」と発言している。
（８）跡田直澄編『財政投融資制度の改革と公債市場』
税務経理協会、2003年、３- ４頁。
